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In un mondo ad alta competizione ed evoluzione come quello delle imprese, la caratteristica 
fondamentale che permette di sopravvivere è la capacità imprenditoriale del singolo 
imprenditore, in altre parole la capacità di creare redditi sapendosi adattare ad un ambiente in 
continua evoluzione. I redditi che produce non sono altro che il frutto dell’impiego dei fattori 
che appartengono all’azienda. 
Se i risultati conseguiti da un’impresa dipendono da ciò che l’impresa stessa impiega come 
risorse, è possibile ottenere gli stessi risultati replicando la stessa struttura aziendale? 
Analizzando il contesto economico capiamo che questo non è possibile. Notiamo che esistono 
imprese che realizzano profitti maggiori sfruttando meglio i propri fattori rispetto ad altre pur 
svolgendo la stessa attività e avendo lo stesso stock iniziale di beni. Proprio questa attitudine a 
produrre utili in misura superiore a quella ordinaria viene quantificata in quello che viene 
chiamato avviamento. 
L’avviamento quindi può essere definito quindi come una qualità, la capacità di eccellere 
rispetto ai competitors, ma non un bene a sé stante. Infatti, se pur esistente, esso non può essere 
ceduto da un’azienda ad un’altra, poiché è legato al complesso aziendale e non può esserne 
diviso. 
L’elaborato si fonda sullo studio del concetto di avviamento e sul trattamento riservato dai 
principi nazionali e internazionali in fase di iscrizione a bilancio e successivo trattamento. 
Ritengo sia un argomento molto interessante, poiché esso assume un ruolo rilevante nelle scelte 
intraprese dall’azienda e dagli stakeholder. Come sostenuto da Guatri e Bini (2009), gli 
investitori nell’analizzare un bilancio di una società quotata sono normalmente sensibili a due 
punti fondamentali: l’affidabilità delle informazioni contabili e la sua rilevanza economica. 
L’avviamento, soprattutto nei momenti difficili di un’azienda, rappresenta un dato importante 
nella fase di investigazione e approfondimento dei valori contabili; rappresenta, inoltre, una 
voce definita attraverso una procedura molto complessa con un alto grado di discrezionalità. 
L’impresa deve quindi essere in grado di rassicurare il mercato della correttezza con il quale è 
avvenuta l’iscrizione dell’avviamento e la sua successiva rivalutazione. In particolar modo nei 
periodi di crisi dell’azienda, quando la stessa è sotto la lente d’ingrandimento per quanto 
riguarda le possibili perdite e svalutazioni. Nel campo dei principi contabili infatti, significative 
sono state le modifiche apportate. In ambito internazionale l’ammortamento ha lasciato spazio 
all’impairment test, introducendo innumerevoli elementi di complessità e soggettività. 
Il valore dell’avviamento, infatti, cambia nel tempo, non è stabile, questo perché nel tempo non 
è stabile nemmeno la capacità di creare maggiori profitti, dovuto dal mutare delle condizioni 
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esterne. Esso può arrivare anche ad assumere una rilevanza nulla e in alcuni casi negativa, 
rappresentando la non capacità di creare redditi dell’azienda. 
Risulta quindi fondamentale per l’azienda la fase di valutazione dell’avviamento e 
dell’applicazione dei principi contabili da utilizzare in fase di contabilizzazione, poiché non si 
basa su dati certi, ma prospettici.  
Il presente lavoro di tesi si fonda sulla valutazione del concetto di avviamento, le sue definizioni 
teoriche a la sua determinazione, che verranno presentate nel primo capitolo. Nel secondo e 
terzo capitolo verranno presentati i principali trattamenti contabili in ambito nazionale ed 
internazionale. Nell’ultimo capitolo verrà presentata l’analisi dell’evoluzione nel tempo 




























CAPITOLO 1: LA DETERMINAZIONE DELL’AVVIAMENTO 
 
 
1.1 Il concetto di avviamento o goodwill 
  
Per dare una definizione al termine avviamento potremmo partire dall’espressione da cui ne 
deriva la parola stessa, ovvero “azienda avviata”, la quale può avere due significati. Il primo 
intende come azienda avviata quell’azienda nel quale “sono già state iniziate ordinate relazioni 
con pubbliche autorità, con finanziatori, con agenti esterni, con fornitori, clienti e 
corrispondenti, con consulenti di problemi tecnico-merceologici, con sindacati (...) Nelle 
aziende avviate, intese in questo primo significato, il risultato economico d’esercizio può essere 
un reddito positivo e, anche, in caso di congiuntura sfavorevole, un reddito negativo” 
(D’Ippolito, 1963, p. 8).  
La seconda concezione di “azienda avviata”, invece, si riferisce ad aziende nelle quali “il 
sistema di operazioni, e in genere la gestione, si svolge così favorevolmente che è possibile 
conseguire un reddito relativamente superiore a quello che può essere ottenuto da imprese 
analoghe funzionanti sullo stesso mercato e non ugualmente avviate, o solo all’inizio del 
processo di avviamento, o comunque, un reddito superiore a quello che si può considerare la 
rimunerazione “normale” dei capitali investiti. (…) Nelle aziende avviate, intese in senso 
stretto, si consegue, quindi un sopra-reddito, detto anche extra-reddito, ed anche sopra profitto, 
ed extra-profitto. Si dice pure che tali aziende presentano un avviamento positivo, o 
semplicemente, un avviamento, in corrispondenza a tale soprareddito” (D’Ippolito, 1963, p. 8-
9). 
La visione economico-contabile, adotta questa seconda visione del termine e definisce quindi 
l’avviamento come il maggior valore che una azienda è in grado di creare sfruttando i fattori 
specifici che ha a sua disposizione, rispetto alla somma dei valori di mercato dei singoli beni 
che la compongono; questo incremento di valore che il complesso degli asset aziendali 
acquisisce è dovuto dall’efficiente organizzazione dei beni in un sistema adatto alla produzione 
di utili. Questa idoneità di creare ricchezza incrementativa fa sì che il sistema di elementi che 
compongono l’impresa abbia una valenza economica differente rispetto alla somma dei valori 
dei singoli beni. L’avviamento quindi è in grado di giustificare il surplus di prezzo pagato nella 
fase di acquisizione d’azienda, quel plusvalore che non è riconducibile a nessun cespite 
immobilizzato e pertanto va attribuito ad una voce particolare, situata tra le poste immateriali 
immobilizzate. Come citato dall’OIC 24 nel paragrafo 57 esso “non è suscettibile di vita propria 
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indipendente (…) e non può essere considerato come un bene immateriale a sé stante, oggetto 
di diritti e rapporti autonomi: esso rappresenta una qualità dell’azienda”. 
Portando degli esempi si potrebbero considerare nella voce avviamento elementi come la 
clientela acquisita dall’azienda, il buon nome sul mercato o l’ubicazione, fattori immateriali che 
sono propri dell’azienda.  
Si è soliti distinguere tra due tipi di avviamento, soggettivo ed oggettivo. Il primo, è 
riconducibile a fattori e caratteristiche non modificabili a seguito di un mutamento del titolare 
dell’azienda, in quanto appartenenti al sistema organizzativo. Un cambio di proprietà in questo 
caso non andrebbe a modificare tutti quei vantaggi di cui è in possesso l’azienda, proprio perché 
intrinsechi. Sono un esempio una buona localizzazione, un’ottima qualità dei macchinari, un 
valido e rodato apparato produttivo e così via. Il secondo tipo di avviamento, ovvero quello 
soggettivo è quello direttamente collegato alle capacità dell’imprenditore; le skills che gli hanno 
permesso di garantirsi performances superiori alla media poiché ogni scelta presa va a 
modificare quelli che sono i rapporti con la clientela e i soggetti esterni.  
 
 
1.2 L’avviamento originario e derivato 
 
Questo maggior valore, può trovarsi iscritto tra i beni immateriali di un’impresa. Questo perché 
esiste una distinzione tra l’avviamento originario e derivato. Non si tratta di due distinti tipi di 
avviamento, ma si tratta dello stesso in due situazioni differenti. Il primo è generato 
internamente, prodotto all’interno dell’impresa e rappresenta la capacità di produrre redditi in 
misura superiore a quelli ordinari. Esso non può essere presente in contabilità come previsto sia 
dai principi contabili nazionali che internazionali, quindi non verrà mai misurato. L’OIC 24 nel 
paragrafo 56 vieta l’iscrizione dell’avviamento generato internamente tra le immobilizzazioni 
immateriali poiché non rispetta i requisiti fondamentali richiesti per la capitalizzazione, 
enunciati nel paragrafo precedente. L’avviamento per essere iscritto tra le immobilizzazioni 
immateriali deve prima di tutto essere acquisito a titolo oneroso, ovvero derivante 
dall’acquisizione di un’azienda o ramo d’azienda, oppure da un’operazione di conferimento, di 
fusione o di scissione. Il principio già con la prima caratteristica marca l’impossibilità 
dell’iscrizione dell’avviamento originario. Inoltre, l’avviamento deve avere un valore 
quantificabile, poiché incluso nel corrispettivo pagato ed essendo costituito quindi in origine da 
oneri e costi ad utilità differita nel tempo, che garantiranno benefici economici futuri solo se 
verrà soddisfatto il principio di recuperabilità del relativo costo (OIC 24, par. 55). 
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Anche lo IAS 38, nel paragrafo 48, vieta la rilevazione dell’avviamento originario, poiché non 
risulta essere una risorsa identificabile, requisito fondamentale per la contabilizzazione di una 
attività immateriale. Esso infatti non è separabile rispetto all’azienda, non può essere venduto, 
locato o derivato da diritti contrattuali o da altri diritti legali (Corsi, 2013). 
L’avviamento derivato, al contrario, è ottenuto a titolo oneroso in seguito ad un’operazione di 
acquisto d’azienda o di un ramo di essa, o a seguito di una fusione, di scissione o di 
conferimento. Mentre tutte le imprese avranno il proprio self generated goodwill, solo in alcune 
aziende sarà rilevato il purchased goodwill, che non è altro che l’avviamento generato 
internamente di una impresa che è stata acquisita. 
Pertanto, è grazie al prezzo pagato se riusciamo a definire un valore all’avviamento. Il prezzo 
infatti generalmente non coincide con il valore economico degli asset aziendali acquisiti, questo 
perché esso non esprime solo il valore dei singoli beni facenti parte dell’azienda ma anche una 
stima del valore delle sinergie scaturenti e dai benefici riconosciuti. Proprio per questo il prezzo 
si basa su valutazioni soggettive da parte dell’acquirente o dall’investitore in una fase di 
contrattazione con il venditore in presenza di asimmetrie informative.  
Queste valutazioni devono tenere conto dei “futuri benefici economici derivanti da attività che 
non sono in grado di essere identificati individualmente e rilevati singolarmente” come cita 
l’IFRS 3. Quindi il goodwill non rappresenta altro che il costo che l’acquirente sostiene per 
avere poi in cambio quei futuri benefici che l’organizzazione e l’assetto aziendale garantiscono. 
Nell’ambito di operazioni di cessione d’azienda ci si può imbattere nella situazione in cui il 
valore che viene attribuito all’azienda dal cedente e dal cessionario sia superiore al prezzo 
pagato; questo porta all’emersione del concetto di avviamento negativo o badwill. 
 
 
1.3 L’avviamento negativo o badwill 
 
Questo avvenimento può sembrare insolito poiché nella concezione comune ci si aspetta che le 
aziende attraverso la propria attività, seppur in maniera differente l’una dall’altra, generino un 
valore aggiuntivo, proprio come abbiamo spiegato nella prima parte dell’elaborato. Anche in 
questo caso vale la distinzione tra badwill originario e derivato; quindi comparirà nei documenti 
contabili solo nel caso di operazioni straordinarie di cessione di azienda o di un ramo.  
Questo elemento non rappresenta altro che le future perdite attese che il ramo o l’azienda potrà 
generare in un futuro, ovvero i minori utili rispetto a quelli mediamente raggiungibili dalle altre 
imprese simili in quel settore e definiti “normali”. Ci troviamo proprio nella situazione opposta 
all’avviamento o goodwill.  
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Perché l’acquirente dovrebbe investe in un soggetto che è destinato a generare perdite? Perché 
si comporta in maniera apparentemente “irrazionale”?  
Spesso questa acquisizione avviene in casi in cui l’acquirente ritiene che l’impresa acquisita 
possa generare risultati migliori o in linea integrandola con la propria attività, gestendola in 
maniera ottimale sotto la propria esperienza. Inoltre, sempre dal punto di vista dell’imprenditore 
cessionario, l’acquisizione avviene in maniera favorevole, ovvero paga una somma inferiore 
rispetto all’effettivo valore del patrimonio dell’azienda acquisita. La contabilizzazione di un 
avviamento negativo può considerarsi quindi da un lato come una operazione positiva, tant’è 
che i principi contabili internazionali nel tracciare delle linee guida per la rilevazione dello 
stesso, lo definisce come un “acquisto a prezzi favorevoli” (IFRS 3 – IASB par. 34). 
Numerose possono essere le motivazioni che portano al manifestarsi della situazione in cui il 
prezzo di acquisizione di impresa è inferiore al patrimonio rettificato. Esempi di queste possono 
essere delle perdite pregresse o una mancata congrua remunerazione del capitale investito, per 
cui la possibilità di ripresa richiede un impegnativo processo di risanamento e di reinvestimento. 
Tali scarse performance portano a rivalutazioni al ribasso del valore aziendale, soprattutto 
quando tali perdite vengono definite “strutturali”, cioè derivanti dall’incapacità dell’impresa di 
produrre risultati soddisfacenti, e non semplicemente temporanee, in quanto potrebbero 
ricondursi a situazioni straordinarie, come un investimento. Può portare ad un minor prezzo 
nella fase di acquisizione anche il crollo del valore di mercato dei titoli azionari delle imprese 
quotate in borsa. Anche in questo caso si deve parlare di svalutazione non momentanea e quindi 
non dovuta da semplici speculazioni. Altri esempi possono essere le asimmetrie informative tra 
i contraenti, dovuti dal differenziale della forza contrattuale, o le difficoltà finanziarie o di altra 
natura che portano il titolare a vendere l’impresa ad un prezzo inferiore al suo effettivo valore. 
D’Ippolito (1963, p.53-55) a tale proposito afferma: “Si può avere la coincidenza di un 
venditore desideroso di vendere e che abbia urgente bisogno di denaro, per procurarsi il quale, 
non vede altre alternative, e di un compratore scarsamente disposto all’acquisto e provvisto di 
fondi liquidi in quantità sufficiente. In questo caso a parità di altre condizioni, il prezzo di 
scambio tenderà a stabilirsi al di sotto, spesso anche in misura notevole, del presunto valore 
generico.” In questo caso si parla di “pseudo avviamento negativo” poiché il prezzo inferiore 
risente delle condizioni soggettive nella fase di contrattazione e non dipende da una situazione 
negativa aziendale. Si può quindi considerare un buon affare concluso dal cessionario. 
(Fondazione Aristeia, 2006). 
 
Il trattamento contabile dell’avviamento negativo da parte dei principi contabili nazionali non 
è specificato. Tuttavia, un tema analogo è oggetto di analisi nell’OIC 4 e dall’art 2504-bis in 
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tema di effetti della fusione, da cui possiamo ricavarne delle linee guida. Il comma 4 dell’art. 
2504-bis enuncia: “Se dalla fusione emerge un avanzo, esso è iscritto ad apposita voce del 
patrimonio netto, ovvero, quando sia dovuto a previsione di risultati economici sfavorevoli, in 
una voce dei fondi per rischi ed oneri”. Mentre l’OIC 4, prendendo come base di riferimento 
l’articolo appena citato afferma quanto segue: “Al contrario, l’importo che rappresenta il valore 
attuale di oneri o perdite futuri o un badwill per insufficiente redditività sarà iscritto, come 
previsto dalla norma menzionata, in un apposito fondo rischi, che assumerà una specifica 
denominazione, come ad esempio “Fondo rischi per oneri e perdite da fusione”. Tale fondo sarà 
utilizzato nei successivi esercizi al verificarsi degli oneri, perdite e minori utili previsti”.  
La normativa italiana quindi prevede che questa differenza che rappresenta il badwill venga 
rilevata e classificata come fondo per rischi e oneri, nella voce B del passivo dello Stato 
Patrimoniale. Successivamente, questa voce verrà utilizzata in relazione alla minore redditività 
che conseguirà il ramo o l’azienda acquisita. Il fondo quindi verrà ridotto imputando a Conto 
Economico in proporzione alle perdite da coprire. Ovviamente questa copertura non potrà 
avvenire in maniera discrezionale, ma solo al conseguirsi delle perdite attese in maniera da 
correlare economicamente la contabilizzazione del provento alle perdite attese. Qualora non si 
manifestassero più le perdite future attese il fondo dovrebbe essere girato a conto economico 
come sopravvenienza attiva (Braja, 2012). 
Il trattamento da parte dei principi contabili internazionali segue un’altra logica. Nemmeno lo 
IAS 3 da una diretta definizione di badwill, ma si limita a definirlo come situazione che si 
genera dall’ “acquisto a prezzi favorevoli”; cioè circostanze nelle quali un acquirente effettua 
una aggregazione aziendale in cui il valore netto degli importi delle attività acquisite e delle 
passività assunte supera l’ammontare del corrispettivo trasferito. (IFRS 3, par. 34). Tale 
differenza tra le due grandezze dovrà essere iscritta a conto economico, nella sezione dei ricavi, 
poiché viene visto come uno sconto del prezzo che effettivamente doveva essere applicato, un 
“buon affare” e come tale, da inserire a Conto Economico quale provento di tipo straordinario 
(Di Siena, 2012). Prima di arrivare a questa conclusione però, i principi internazionali si rifanno 
al principio di prudenza. Infatti, nel paragrafo 36 dello IAS 3 evidenziano come sia necessario 
verificare nuovamente la correttezza delle valutazioni delle attività e passività acquisite e in tal 
senso rilevare eventuali ulteriori attività o passività emergenti. Gli elementi su cui si sofferma 
principalmente il principio sono proprio quelle attività o passività che si trasferiscono 
effettivamente dal venditore all’acquirente e tra queste troviamo le attività identificabili 
acquisite, le passività identificabili che l’acquirente assume e il prezzo pattuito. Oltre a queste 
componenti fondamentali il principio richiama la necessità di una riesamina delle procedure 
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impiegate per la valutazione degli importi anche per eventuali partecipazioni di minoranza o 




CAPITOLO 2: IL TRATTAMENTO CONTABILE 
DELL’AVVIAMENTO DA PARTE DEI PRINCIPI CONTABILI 
NAZIONALI 
 
2.1 L’iscrizione a bilancio secondo l’OIC e Codice Civile 
 
La normativa nazionale non da una definizione economica esaustiva dell’avviamento. Essa si 
limita a definire le condizioni da rispettare per poter iscrivere a bilancio l’avviamento e le sue 
successive modalità di trattamento contabile. 
L’avviamento viene disciplinato a livello nazionale dall’art. 2426 del Codice Civile, che si 
occupa dei criteri di valutazione, al punto 6 e dal principio contabile italiano, che si occupa 
delle immobilizzazioni immateriali, l’OIC n. 24. 
Per quanto riguarda l’iscrizione a bilancio il Codice Civile all’art. 2426 punto 6 recita: 
“l'avviamento può essere iscritto nell'attivo con il consenso, ove esistente, del collegio 
sindacale, se acquisito a titolo oneroso, nei limiti del costo per esso sostenuto.” Qui vengono 
rimarcati due importanti aspetti. Il primo è l’onerosità, cioè la possibilità di iscrizione 
dell’avviamento solo quando esso emerge da un’operazione straordinaria di acquisto d’azienda 
o di una partecipazione oppure da una fusione o scissione; inoltre l’articolo precisa che la sua 
iscrizione si deve limitare al costo per esso sostenuto, vietando quindi la contabilizzazione per 
una cifra superiore alla differenza tra il prezzo corrisposto e l’effettivo valore del patrimonio.  
Il secondo aspetto importante è la necessità del consenso dell’organo di vigilanza nelle società 
di capitali, ovvero il Collegio Sindacale. L’approvazione è necessaria per ridurre il grado di 
soggettività dell’operazione e l’attuazione di politiche di bilancio volte ad intaccare l’integrità 
economica dell’azienda. 
Due considerazioni emergono dalla condizione imposta dal Codice Civile di limitazione di 
iscrizione dell’avviamento. La prima è che l’avviamento “contabile”, ovvero quello che 
andremo ad iscrivere, non corrisponderà (solo occasionalmente potrà farlo) con l’avviamento 
“economico”, ovvero quello da definizione come abbiamo visto in precedenza. Infatti, verrà 
iscritta a bilancio solo la componente di goodwill acquisita a titolo oneroso, mentre il “prezzo 
di acquisto” di un’azienda rappresenterà il valore che permette di calcolare l’avviamento. 
Pertanto, il valore che verrà iscritto si baserà sul prezzo corrisposto e non sull’effettivo valore 
economico dell’azienda (Laghi, 2012). 
La seconda, la più evidente, parte dal concetto che prevede l’iscrizione a bilancio 
dell’avviamento solo se “a titolo oneroso”. Il valore dell’avviamento è legato in maniera 
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imprescindibile alla modalità di acquisizione dell’azienda, tra queste “operazioni straordinarie” 
troviamo, come citato in precedenza la compravendita di azienda, il conferimento di azienda, 
la fusione o scissione di società.  
Il Codice Civile però non disciplina la contabilizzazione di queste operazioni straordinarie; le 
uniche indicazioni vengono date dall’art. 2504-bis comma 4 in tema di effetti della fusione o 
acquisto di partecipazioni di maggioranza. 
“Nel primo bilancio successivo alla fusione le attività e le passività sono iscritte ai valori 
risultanti dalle scritture contabili alla data di efficacia della fusione medesima; se dalla fusione 
emerge un disavanzo, esso deve essere imputato, ove possibile, agli elementi dell'attivo e del 
passivo delle società partecipanti alla fusione e, per la differenza e nel rispetto delle condizioni 
previste dal numero 6 dell'articolo 2426, ad avviamento” (art. 2504-bis Codice Civile). 
In tema di iscrizione a bilancio dell’avviamento interviene anche il Principio Contabile OIC 24 
che si occupa di disciplinare i criteri per la rilevazione, classificazione e valutazione delle 
immobilizzazioni immateriali. Esso ha il compito di integrare ed interpretare quanto previsto 
dal Codice Civile. 
Nel paragrafo 10 l’avviamento viene definito come: “l'attitudine di un'azienda a produrre utili 
che derivino o da fattori specifici che, pur concorrendo positivamente alla produzione del 
reddito ed essendosi formati nel tempo in modo oneroso, non hanno un valore autonomo, 
ovvero da incrementi di valore che il complesso dei beni aziendali acquisisce rispetto alla 
somma dei valori dei singoli beni, in virtù dell'organizzazione delle risorse in un sistema 
efficiente”. L’iscrizione deve avvenire nell’apposita voce “avviamento” che si trova tra le 
immobilizzazioni immateriali, precisamente la BI5 (OIC 24, par. 29). 
L’OIC 24 stabilisce poi, nel paragrafo 55, le condizioni che l’avviamento necessita di rispettare 
per essere considerato iscrivibile a bilancio. L’avviamento necessita un’acquisizione a titolo 
oneroso per poter sorgere, cioè derivare da un’operazione straordinaria di acquisto d’azienda o 
da un’operazione di conferimento, fusione o scissione. Dato che si tratta di una di queste 
operazioni, l’avviamento possiede un valore quantificabile, poiché incluso nel corrispettivo 
pagato per l’acquisizione. Questo valore diventa fondamentale poi per la determinazione 
dell’avviamento da iscrivere a bilancio. Esso necessita inoltre di essere costituito all’origine da 
oneri e costi ad utilità differita nel tempo, che garantiscano nel futuro dei benefici economici, 
soddisfacendo il principio di recuperabilità del relativo costo. 
Altra caratteristica dell’avviamento è il non possedere una vita propria indipendente dal 
complesso aziendale. Esso separato dell’azienda dove emerge non può essere considerato come 
un bene immateriale a sé stante, oggetto di diritti e rapporti autonomi. 
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La rilevazione iniziale dell’avviamento consiste nel capitalizzare tra le immobilizzazioni 
immateriali, nella sezione BI5, l’eccedenza del costo d’acquisto sostenuto rispetto alle attività 
nette a valore corrente dell’impresa acquisita, incorporata o fusa. L’avviamento, secondo i 
principi nazionali, viene capitalizzato e successivamente ammortizzato secondo la sua vita utile, 
subendo lo stesso trattamento delle altre attività immateriali iscritte a bilancio. Esso, infatti, 
rappresentando un onere pluriennale sostenuto in maniera anticipata a fronte di un ritorno, nel 
tempo, in termini di benefici economici futuri, dovrà essere ripartito tra gli esercizi in base alla 
sua vita utile, partecipando alla determinazione del reddito dei singoli esercizi. 
In particolare, è necessario distinguere tra l’avviamento derivante dall’acquisizione di 
un’azienda o un ramo d’azienda e l’avviamento derivante da un’operazione di conferimento, 
fusione o scissione. Nel caso di avviamento derivante dall’acquisizione di un’azienda, il valore 
da iscrivere a bilancio sarà pari alla differenza tra il prezzo complessivo sostenuto per 
l’acquisizione dell’azienda o ramo d’azienda e il valore corrente attribuito agli altri elementi 
patrimoniali attivi e passivi che vengono trasferiti. 
Nel caso l’avviamento derivi da operazioni straordinarie di conferimento, fusione o di scissione, 
il valore dell’avviamento sarà determinato dalla differenza tra il valore di conferimento o il 
costo della società incorporata o fusa o del patrimonio trasferito dalla società scissa alla società 
beneficiaria e il patrimonio netto della partecipata espresso a valori correnti attribuito agli 
elementi patrimoniali attivi e passivi che vengono trasferiti. 
 
Esempio di rilevazione dell’avviamento: 
 
La società Alfa proceda all’acquisizione della società Beta, pagando un corrispettivo pari a 
150.000€. La situazione patrimoniale di Beta prima dell’acquisizione è la seguente: 
 
Stato patrimoniale di Beta (valori in migliaia di €) 
B) Immobilizzazioni: 
    II - Materiali: 
       1) Terreni e fabbricati 
       2) Impianti e macchinari 
       3) Attrezzature 
C) Attivo circolante: 
    I - Rimanenze: 









A) Patrimonio netto 







    II - Crediti: 
       1) Verso clienti  
 
60 
Totale attivo 300 Totale passivo 300 
 
 
Ponendo come ipotesi che gli elementi di attivo e passivo vengano acquistati al valore netto 
contabile, la differenza tra il prezzo pattuito per la cessione, ovvero 150.000€, e il valore 
contabile netto dell’azienda ceduta, ovvero 130.000€, sarà interamente attribuito 
all’avviamento. 
La società Alfa, per iscrivere a bilancio l’acquisizione della società Beta, dovrà rilevare 
contabilmente nella sezione “Dare” tutte le attività dello stato patrimoniale al loro valore netto 
contabile, cioè al netto di eventuali fondi, insieme all’avviamento che in questo caso 
corrisponde a 20.000€. Nella sezione “Avere” andranno inserite le passività acquisite al loro 
valore contabile insieme al debito contratto verso Beta, ovvero il prezzo pattuito. 
 
2.2 L’ammortamento dell’avviamento 
 
La normativa nazionale in tema di trattamento contabile successivo all’iscrizione del goodwill 
ha subito negli ultimi anni delle modifiche per via dell’emanazione del D.lgs. 139/2015. Il testo 
dell’art. 2426 comma 6 del Codice Civile, prima dell’aggiornamento, stabiliva che 
l’avviamento doveva essere ammortizzato entro un periodo di cinque anni. Era tuttavia 
consentito ammortizzare sistematicamente l'avviamento in un periodo limitato di durata 
superiore, purché esso non superasse la durata per l'utilizzazione di quest’ultimo e ne venisse 
data adeguata motivazione nella nota integrativa. In altre parole, erano necessarie delle 
motivazioni in nota integrativa per procedere ad un ammortamento superiori ai cinque anni, 
procedendo con un’analisi di vita utile dell’avviamento che andasse a testimoniare l’eccedenza 
vita stimata. 
Il D.lgs. 139/2015 ha modificato la disciplina relativa alla determinazione della vita utile 
dell’avviamento e le tempistiche di ammortamento ma sostanzialmente non ha introdotto nulla 
di nuovo, in quanto anche la precedente normativa faceva riferimento alla nozione di vita utile 
utilizzando in concetto di “periodo limitato di utilizzazione”, ma quest’ultimo entrava in gioco 
solo in un secondo momento.   
Fonte: elaborazione personale 
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Vi è stata quindi una inversione del processo di stima della vita utile, rendendolo caratteristica 
fondamentale per la fase di ammortamento dell’avviamento. Mentre la normativa precedente 
ammetteva il calcolo della vita utile dell’avviamento solo nei casi in cui il limite di 5 anni non 
fosse appropriato, quella attuale prevede che venga determinata prima di tutto la vita utile 
dell’avviamento, come ora vedremo di seguito. 
Secondo il “nuovo” OIC 24 l’ammortamento dell’avviamento è effettuato secondo la sua vita 
utile. La vita utile viene stimata in sede di rilevazione iniziale dell’avviamento e non può essere 
modificata negli esercizi successivi (OIC 24, par. 66). Il vero elemento innovativo è quindi 
l’abbandono del criterio principale di ammortizzazione in 5 anni a favore del criterio della vita 
utile dell’avviamento, cioè il periodo entro quale l’impresa presume di ottenere i benefici 
economici che ha considerato nel momento dell’iscrizione dell’avviamento. 
Per procedere ad una stima della vita utile dell’avviamento che risulti attendibile gli 
amministratori devono prendere in considerazione tutte le informazioni disponibili per stimare 
quanto più in maniera accurata il periodo entro il quale si attende di recuperare l’investimento 
effettuato. 
L’OIC 24, al paragrafo 68, fornisce degli utili punti di riferimento per aiutare il redattore del 
bilancio a stimare la vita utile dell’avviamento senza essere vincolante, però, sulla modalità di 
valutazione. 
 
I punti da tenere in considerazione sono: 
 
• “Il periodo di tempo entro il quale la società si attende di godere dei benedici economici 
addizionali legati alle prospettive reddituali favorevoli della società oggetto di 
aggregazione e alle sinergie generate dall’operazione straordinaria. Si fa riferimento al 
periodo in cui si può ragionevolmente attendere la realizzazione dei benefici economici 
addizionali”; 
• “Il periodo di tempo entro il quale l’impresa si attende di recuperare, in termini 
finanziari o reddituali, l’investimento effettuato (payback period) sulla base di quanto 
previsto formalmente dall’organo decisionale della società”; 
• “La media ponderata delle vite utili delle principali attività (core assets) acquisite con 
l’operazione di aggregazione aziendale (incluse le immobilizzazioni immateriali)”. 
 
Qualora l’applicazione degli indicatori riportati al paragrafo 68 dell’OIC 24 nel calcolo della 
vita utile portasse ad una stima superiore ai 10 anni, è possibile ammortizzare l’avviamento per 
un tempo superiore a questo limite ma solo se giustificato da fatti e circostanze oggettive a 
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supporto di tale stima indicati in nota integrativa. Tuttavia, questa la vita utile non può mai 
superare i 20 anni, proprio come previsto dalla precedente normativa (OIC 24, D.lgs. 139/2015, 
par. 70). 
Nel caso in cui la società non individuasse alcun elemento adeguato a stimare la vita utile 
dell’avviamento, si ricade nella casistica dell’inattendibilità della stima della vita utile. Solo in 
questo caso l’avviamento può essere convenzionalmente ammortizzato per un periodo non 
superiore ai 10 anni mentre in nota integrativa deve essere fornita una spiegazione del periodo 
di ammortamento scelto (Codice Civile art. 2426 punto 6, D.lgs. 139/2015).  
Questa deroga al criterio principale esisteva anche nella normativa previgente, funzionano però 
in senso opposto. Prima i cinque anni venivano derogati solo nel caso di adeguata motivazione 
in nota integrativa utilizzando la vita utile stimata dell’avviamento, mentre ora si deve 
procedere prima alla stima della vita utile e solo in caso essa non sia stimabile attendibilmente 
si può procedere all’ammortamento in un periodo non superiore ai 10 anni (OIC 24, D.lgs. 
139/2015, par 69). 
Le indicazioni fornite dall’OIC 24 parlano di una applicazione in maniera retroattiva per le 
disposizioni relative all’ammortamento dell’avviamento, nel rispetto della retroattività prevista 
dall’OIC 29. Tuttavia, il D.lgs. 139/2015 nell’articolo 12, nella fase delle disposizioni finali e 
transitorie, comma 2 prevede che le società abbiano la facoltà di non applicare le nuove 
disposizioni per gli avviamenti iscritti a bilancio antecedenti l’applicazione del decreto, ovvero 
dal 1° Gennaio 2016, in maniera da facilitare al massimo la fase di transizione al nuovo 
principio contabile. Tutte le società che si avvalgono di questa facoltà continuano a mantenere 
gli avviamenti antecedenti ammortizzati in conformità alla normativa preesistente, 
menzionando però in nota integrativa l’applicazione del nuovo principio contabile 
prospettivamente. 
In tempi recenti il nuovo OIC 9 ha introdotto la possibilità di eseguire un impairment test (che 
analizzeremo meglio nel prossimo capitolo) per verificare la congruità del valore residuo 
iscritto a bilancio. Eventuali perdite durevoli negli asset intangibili portano ad una svalutazione 
del valore iscritto a bilancio dell’immobilizzazione, sulla base di quanto sancito dall’art. 2426 
comma 1. Sempre nel rispetto dell’art. 2426 comma 1, esso prevede, precisamente nel terzo 
paragrafo, che “il minor valore non può essere mantenuto nei successivi bilanci se sono venuti 
meno i motivi della rettifica effettuata”, sancendo quindi l’obbligo di ripristino del valore.  
Il ripristino del valore dell’avviamento precedentemente svalutato rimane però proibito, come 
già previsto dall’OIC 9 in quanto “non può verificarsi il presupposto della variazione degli 
elementi che avevano determinato la svalutazione”. 
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Notiamo quindi come ci sia un avvicinamento alla normativa internazionale. Questa differenza 
la noteremo meglio ed in maniera approfondita nel capitolo successivo, quando, dopo aver 
esposto in maniera esaustiva entrambe le normative, potremo metterle a confronto. 
 
In conclusione, nel sistema italiano notiamo come sia più consolidato il sistema di 
ammortamento, ovvero quello previsto dalla normativa nazionale, ma siamo davvero sicuri che 
sia quello più adatto? Ovvero, è giusto procedere ammortizzando la voce avviamento andando 






CAPITOLO 3: IL TRATTAMENTO CONTABILE 




3.1 L’iscrizione a bilancio secondo l’IFRS 
 
Gli IAS/IFRS sono principi contabili approvati dall’International Accounting Standard Board, 
ovvero l'organismo responsabile dell'emanazione dei principi contabili internazionali, adottati 
ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002. Essi rappresentano il tentativo di unificazione, a 
livello internazionale, dei principi di redazione del bilancio per soddisfare un bisogno di 
semplificazione date le enormi differenze culturali presenti anche nel processo di 
contabilizzazione. 
Sul piano nazionale, i principi contabili internazionali sono stati recepiti dall’ordinamento con 
il D.Lgs. n. 38/2005, contenente una serie di disposizioni tese ad armonizzare l’applicazione 
dei principi in oggetto con la normativa fiscale interna in materia di reddito d’impresa. 
La normativa ha chiarito la distinzione tra i soggetti obbligati ad applicare i principi contabili 
internazionali nella redazione del bilancio d’esercizio e consolidato e i soggetti che hanno la 
facoltà di applicare gli IAS/IFRS per la redazione del bilancio. L’applicazione degli IAS/IFRS 
per la redazione di bilancio è obbligatoria per i seguenti soggetti: 
 
• Le società quotate; 
• Le società emittenti strumenti finanziari diffusi tra il pubblico; 
• Gli istituti di credito e gli intermediari finanziari sottoposti alla vigilanza della Banca 
d’Italia; 
• Le società finanziarie capogruppo di gruppi bancari; 
• Le società di intermediazione mobiliare e le capogruppo di quest’ultime; 
• Le società di gestione del risparmio; 
• Gli intermediari finanziari disciplinati dal Testo Unico Bancario; 
• Gli istituti di moneta elettronica e di pagamento. 
 
Le società che hanno la facoltà di applicazione dei principi contabili internazionali sono quelle 
società che hanno l’obbligo di redazione del bilancio consolidato e quelle che vengono incluse 
in un bilancio consolidato redatto secondo questi principi. 
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Il Decreto Legge 91/2014, all’articolo 20 comma 2 ha introdotto la facoltà anche alle società 
diverse da quelle obbligate di redigere il bilancio d’esercizio in conformità ai principi contabili 
internazionali. Questa disposizione è stata introdotta per semplificare l’utilizzo di questi 
principii da parte delle società non quotate che non fanno ricorso al capitale di rischio, con 
l’obiettivo di favorire il percorso di visibilità e accesso al mercato dei capitali di rischio, una 
sorta di incentivazione permettendo di adeguarsi alle condizioni imposte dai principi 
internazionali. 
L’adozione dei principi contabili internazionali ha portato profondi cambiamenti nella 
disciplina della redazione di bilancio. Il bilancio, secondo la visione degli IAS/IFRS, è uno 
strumento esclusivamente a scopo informativo volto a soddisfare le necessità conoscitive da 
parte degli investitori. Esso deve rappresentare tutte le informazioni rilevanti e necessarie per 
permettere agli investitori, attuali e potenziali, di effettuare la miglior scelta nell’allocazione 
delle proprie risorse. Secondo la visione dello IASB, il bilancio per rispondere a queste 
necessità informative, deve ricondursi alla logica dell’”anticipazione dei ricavi” più che a quella 
del “rinvio dei costi”, con la conseguenza che i componenti patrimoniali tendono a incorporare 
le aspettative future, attualizzate alla data di riferimento della redazione di bilancio. Il che porta 
il bilancio a rappresentare quanto più il valore economico del capitale della società, avvicinando 
la configurazione del capitale di funzionamento a quella del capitale economico (Laghi, 2012). 
La differenza che si presenta tra il modello contabile del Codice Civile/OIC e il modello 
contabile proposto dai principi contabili internazionali si riflette anche nel trattamento contabile 
dell’avviamento.  
Secondo quanto stabilisce l’IFRS 3, “alla data di acquisizione, l’acquirente deve rilevare 
separatamente dall’avviamento, le attività acquisite e le passività assunte identificabili e 
qualsiasi partecipazione di minoranza acquisita” (IFRS 3, par.10). Affinché l’attività o passività 
sia definita identificabile, essa deve ricadere nella definizione data dal Conceptual Framework 
for Financial Reporting. Quest’ultimo pur non essendo un principio contabile, rappresenta un 
importante punto di riferimento per tutti i destinatari dei bilanci, poiché chiarisce le finalità dei 
bilanci e i principi generali fondamentali per il corretto utilizzo dei principi contabili ponendo 
attenzione sulle modalità di corretta applicazione di tali principi; in altre parole il CF integra 
quanto enunciato dai principi contabili internazionali. Un’attività viene definita come: “una 
risorsa controllata dall’impresa come risultato di eventi passati e dalle quali sono attesi benefici 
economici futuri”, mentre una passività come: “una presente obbligazione che deriva da eventi 
passati e dalla cui estinzione ci si aspetta un’uscita di risorse che incorporano benefici 
economici futuri”. Il problema nell’applicazione di queste definizioni si pone alla presenza di 
un’attività immateriale. Le attività immateriali sono infatti prive di consistenza fisica e 
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necessitano quindi di essere identificabili, controllate dall’impresa e capaci di esprimere 
benefici economici futuri. Per identificabilità si intende la capacità dell’attività di essere 
scorporata dall’entità ed essere trasferibile, ad esempio venduta o data in licenza, o derivante 
da diritti contrattuali o altri diritti legali. L’entità deve inoltre essere in grado di usufruire dei 
benefici economici futuri derivanti dall’attività immateriale e limitare l’acceso da parte dei terzi 
a tali benefici. Essa deve avere utilità futura, infatti i suoi benefici economici futuri possono 
rappresentare dei proventi derivanti dalla vendita futura di prodotti o servizi o in alternativa dei 
risparmi di costo, come ad esempio un uso della proprietà intellettuale in un processo 
produttivo. 
Nella fase finale dell’acquisizione d’azienda si andrà a mettere a confronto il valore del 
corrispettivo trasferito al venditore per l’acquisizione dell’entità con il fair value di tutte le 
attività e passività acquisite. Nel caso il corrispettivo pagato fosse superiore al fair value e 
rappresentasse il maggior valore dell’azienda acquisita, la differenza può essere iscritta ad 
avviamento, positivo in questo caso, tra le attività dello stato patrimoniale e inoltre soggetto a 
impairment test annuale. L’impairment test sarà oggetto di studio nei paragrafi successivi. 
Questa differenza può essere dovuta anche ad un “cattivo affare” oppure riconducibile a scelte 
non direttamente correlabili con la redditività dell’azienda acquisita. In questo caso la 
differenza dovrà essere imputata a conto economico come componente negativo.  
Al contrario, quando è il fair value degli asset ad essere superiore al corrispettivo trasferito, si 
iscriverà un avviamento negativo nella sezione dei ricavi di conto economico. 
In questa differenza tra il prezzo pagato per l’acquisizione dell’azienda e il valore contabile del 
patrimonio netto possono emergere più aspetti fino ad allora “nascosti”, come ad esempio un 
maggior fair value delle attività rilevate in fase di rivalutazione delle attività, eventuali 
immobilizzazioni immateriali non iscritti a bilancio, come ad esempio un marchio. In questo 
caso si procederà con la contabilizzazione separata dello stesso come nuova attività. Gli 
eventuali errori di valutazione ricadranno nella voce avviamento. 
Risulta chiaro che la determinazione dell’avviamento, secondo questi principi avviene per via 
residuale. Infatti, tutte quelle attività e passività che non soddisfano il criterio di identificabilità 
andranno a sommarsi dentro alla voce avviamento, rappresentando quindi il costo rimanente 
che viene sostenuto dopo aver valutato e contabilizzato tutte le voci dell’attivo e passivo che 
possono essere identificate con chiarezza. È chiaro, però, come un errore nell’identificazione e 
contabilizzazione di una sola voce di attivo o passivo possa incidere in maniera pesante 
sull’avviamento registrato in via residuale, rappresentando un problema per quanto riguarda la 





3.2 L’impairment test 
 
Nel capitolo precedente abbiamo potuto osservare come la normativa nazionale valutasse 
l’avviamento successivamente alla fase di rilevazione, cioè attraverso il metodo 
dell’ammortamento. Tale voce, secondo i principi contabili internazionali, non deve essere 
ammortizzata, ma sottoposta a un procedimento di valutazione. La motivazione sottostante a 
questa differente scelta è data dal fatto che l’avviamento, secondo i principi contabili 
internazionali, come le altre attività dell’azienda deve rimanere iscritto a bilancio per lo stesso 
valore anche per più anni se non si presentano situazioni che ne pregiudichino il valore (Corsi, 
2013). 
L’impairment test è il procedimento di verifica delle perdite di valore delle attività iscritte in 
bilancio previsto dai principi contabili internazionali IAS/IFRS che deve essere effettuato dalle 
società che redigono bilancio d’esercizio in conformità ai principi contabili internazionali ed 
accolta anche dal Codice Civile. 
Lo scopo dell’Impairment test è quello di confrontare il valore contabile, ovvero quello iscritto 
a bilancio, con il suo valore recuperabile, ovvero il valore maggiore tra il fair value al netto dei 
costi di vendita e il valore di uso o value in use. 
Dato che si tratta di un processo complesso, esso non può essere avviato per ogni singola attività 
ad ogni esercizio di un’impresa. Lo IAS 36 prevede che l’impairment test venga eseguito 
almeno uno volta all’anno solo per alcune attività, mentre per le altre, solo nel caso in cui si 
verifichino degli eventi che possano far supporre una perdita di valore dell’attività, dei sintomi 
di riduzione del loro valore a prescindere dalla durevolezza della perdita. Tutte le attività sono 
soggette a impairment test, escluse quelle già disciplinate dagli IAS/IFRS relativamente ai loro 
criteri per il calcolo delle riduzioni di valore, ad esempio le rimanenze di magazzino. 
Come abbiamo detto, per alcune attività, l’impairment test deve essere eseguito annualmente a 
prescindere dall’esistenza o meno di sintomi di perdita di valore, come viene stabilito dallo IAS 
36. Queste attività sono le immobilizzazioni immateriali a vita utile indefinita, ovvero quelle 
per le quali non si riesce a stabilire un consumo, tra le quali rientra l’avviamento. 
Il principio fornisce una serie di indicazioni utili ad identificare eventuali perdite di valore 
durevoli di un’attività, distinguendole tra condizioni esterne ed interne. 
Le fonti informative esterne sono tutti quegli indicatori non controllabili da parte dell’entità, 
ma che possono determinare una perdita di valore degli asset. Tra questi troviamo le 
significative diminuzioni del valore mercato di un’attività, più di quando si prevedeva sarebbe 
accaduto. La diminuzione del valore di mercato di un’attività è collegata anche con le 
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variazioni, negative per l’entità, nella tecnologia o nella legislazione che regola il mercato al 
quale l’attività è rivolta. Ad esempio, se un’impresa farmaceutica possiede un brevetto per 
produrre una certa medicina, ma il processo tecnologico porta alla scoperta di un nuovo metodo 
più efficace per curare la malattia, tale medicina non avrà più mercato. Oppure se un’impresa 
lavora utilizzato un determinato impianto che viene penalizzato fiscalmente per motivi 
inquinanti, esso subirà una perdita di valore. Sono indicatori esterni anche le variazioni in 
aumento dei tassi di interesse o di rendimento, che finiscono per influenzare il calcolo del valore 
d’uso di un’attività riducendo in maniera significativa il valore recuperabile, e le situazioni in 
cui il valore contabile è superiore alla capitalizzazione di mercato, ovvero il valore che 
riconosce la borsa. 
Le fonti interne di informazione, al contrario, sono tutti indicatori che dipendo dall’entità o 
dall’attività stessa che danno un segnale di possibile deterioramento economico dell’asset. Tra 
questi troviamo l’obsolescenza o il deterioramento fisico evidente, e i cambiamenti ambientali 
che hanno un effetto negativo per la società nell’utilizzo dell’attività, ad esempio delle rendite 
inferiori causate da uno spostamento di un determinato asset. Sono certamente indicatori interni 
di perdita di valore anche gli andamenti economici inferiori rispetto ai piani industriali previsti 
(Parbonetti, 2010). 
Non sempre alla presenza di una condizione qui sopra citata, l’impresa è tenuta a calcolare il 
valore recuperabile dell’immobilizzazione. Infatti, se questo valore è già stato precedentemente 
calcolato ed esso era significativamente maggiore del valore contabile, non è necessario ripetere 
il procedimento, solo nel caso in cui tale margine di valore non si sia interamente eliminato. 
Questo elenco proposto tuttavia non può ritenersi esaustivo. Infatti, lo IAS 36 prevede che 
l’entità possa trovare altre indicazioni che possano suggerire una possibile svalutazione 
dell’attività e in quel caso procedere ad una verifica del valore. 
Il processo di impairment test si svolge attraverso distinte fasi: si parte innanzitutto 
dall’accertamento della presenza di indicatori che riflettano una perdita di valore o, come nel 
caso dell’avviamento, riconoscere l’attività che è soggetta annualmente a questo procedimento. 
Una volta determinata la provenienza della perdita si deve misurarne il valore recuperabile, 
ovvero il maggiore tra il fair value al netto dei costi di vendita e il value in use, e confrontandolo 
con il valore contabile determinare la differenza. Nel caso si stia analizzando una voce, come 
l’avviamento, che necessita di essere inserito in gruppi di attività internamente omogenei per 
determinare il flusso finanziario prodotto, bisognerà individuare la Cash Generating Unit. A 
questo punto di procede con l’allocazione della perdita, qualora risultasse, prima all’avviamento 
e in seguito ai restanti componenti della CGU o direttamente alla singola attività. 
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Facciamo ora un esempio per chiarire meglio le fasi del processo di svalutazione 
dell’impairment test. In una CGU dal valore contabile di 2000 viene allocato l’avviamento per 
un importo pari a 300. Gli altri asset che compongono la CGU sono A per un valore di 500, B 
per un valore di 800 e C per un valore di 400. Confrontando il valore recuperabile della CGU 
con il valore contabile, qualora il primo fosse maggiore non si procederebbe alla svalutazione. 
Qualora invece, il valore recuperabile fosse inferiore al valore contabile della CGU ci si ritrova 
di fronte a due casistiche. Quando la differenza tra il valore recuperabile e il valore contabile è 
inferiore all’avviamento, la svalutazione viene attribuita totalmente all’avviamento, nel nostro 
caso, se la differenza è di 200 si procederà con la svalutazione dell’avviamento per 200. Nella 
seconda possibilità, invece, la differenza tra il valore recuperabile e il valore contabile è 
maggiore dell’avviamento. Nel nostro caso, se la differenza è di 400 si procederà con la 
svalutazione completa dell’avviamento per 300. La restante parte di svalutazione, cioè 100, 
verrà attribuita ad ogni asset in maniera proporzionale al loro valore contabile, ovvero 29,41 ad 
A, 47,06 a B e 23,53 a C. 
 
 
3.3 La misurazione del valore recuperabile: il fair value e il value in use 
 
Lo IAS 36 prevede per l’Impairment test un confronto tra il valore contabile dell’attività e il 
valore recuperabile, stabilendo come valore recuperabile il maggior valore tra il fair value net 
cost selling e il value in use. Perché il principio permette questa duplicità di criteri?  
Il principio permette il calcolo del primo o del secondo valore, poiché in questo modo si riesce 
ad esprimere il vero valore che rappresenta l’attività. In altre parole, una scelta tra la possibilità 
di liquidare la combinazione produttiva ottenendo quindi un valore di realizzo diretto, 
riflettendo la prospettiva del mercato, o la possibilità di utilizzare la combinazione produttiva 
vendendo i prodotti generati ottenendo quindi un valore di realizzo indiretto, riflettendo invece 
la prospettiva dell’impresa. 
Teoricamente il valore più oggettivo è quello che si riferisce direttamente al mercato, ovvero il 
fair value, ma vedremo come spesso quest’ultimo non risulta essere facilmente calcolabile a 
causa di mancanza delle condizioni che permettono di identificare un prezzo di mercato; 
qualora ci sia un’impossibilità di calcolo del fair value il valore di recupero coinciderà con il 
valore d’uso. 
Va da sé che non vi è la necessità di calcolare entrambi i valori quando uno dei due risulta già 





3.3.1 Il fair value 
 
La determinazione del fair value viene ampiamente trattata dallo IAS 36, dando delle 
indicazioni per la sua identificazione. Qualora queste condizioni non siano presenti, si passa 
all’indicazione successiva, tuttavia rendendo la determinazione sempre meno accurata. 
Lo IAS 36 lo definisce come: “il prezzo pattuito in un accordo vincolante di vendita stabilito in 
una operazione tra controparti indipendenti rettificato dei costi marginali che sarebbero 
direttamente attribuibili alla dismissione del bene” (IAS 36, par. 25). Questo caso prevede 
quindi che esistano delle parti indipendenti disposte ad effettuare una transazione al prezzo che 
meglio soddisfa il proprio interesse economico, al netto dei costi direttamente attribuibili alla 
alienazione, in presenza di un accordo vincolante di vendita. Questo trasferimento deve 
avvenire nel mercato principale dell’attività o, in mancanza, nel mercato più vantaggioso, in 
altre parole in un mercato “in cui l’entità normalmente effettuerebbe un’operazione di vendita 
dell’attività o di trasferimento della passività” (IFRS 13, par. 16). Questo, secondo la normativa, 
rappresenta il miglior procedimento per determinare il valore equo. Nella maggior parte dei 
casi, però, non ci si ritrova dinnanzi a questa situazione. 
Lo IAS 36 fornisce quindi, nel paragrafo 26, il secondo metodo per stimare il fair value, ovvero 
esso corrisponde al prezzo di mercato dell'attività dedotti i costi di dismissione. Si deve quindi 
considerare l’esistenza di un mercato attivo per poter parametrare il fair value con il prezzo 
corrente di offerta oppure con il prezzo negoziato nella transazione più recente. Per mercato 
attivo la normativa intende un mercato in cui gli elementi commercializzati sul mercato 
risultano omogenei, i comparatori e venditori disponibili possono essere normalmente trovati 
in qualsiasi momento e i prezzi sono disponibili al pubblico (IAS 36, par.6) 
Qualora questo mercato attivo esista, il prezzo di mercato deve essere verificato considerando 
il periodo temporale di riferimento, se ad esempio ci troviamo di fronte ad un mercato volatile 
soggetto a sopravalutazioni o sottovalutazioni. Una soluzione può essere prendere come 
riferimento il prezzo medio dell’ultimo semestre in maniera da evitare distorsioni di mercato. 
Infine, il paragrafo 27 dell’IAS 36, nel caso in cui le precedenti condizioni non si presentassero, 
prevede che il fair value possa essere “determinato in base alle migliori informazioni disponibili 
per riflettere l'ammontare che l'entità potrebbe ottenere, alla data di riferimento del bilancio, 
dalla dismissione dell'attività in una libera transazione tra parti consapevoli e disponibili, dopo 
che i costi di dismissione siano stati dedotti. Nel determinare questo ammontare, l'entità 
considera il risultato di recenti transazioni per attività similari effettuate all'interno dello stesso 
settore industriale”. Ovvero il valore si stima utilizzando i prezzi quotati in mercati attivi per 
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attività o passività simili, i prezzi quotati in mercati non attivi e tutti gli altri dati osservabili 
utili alla causa. Ovviamente dovranno essere inserite in nota integrativa informazioni relative 
alla determinazione del fair value per aiutare coloro che sono interessati a conoscere la 
formazione di quel valore. 
I costi di vendita da sottrarre al valore equo sono tutte quelle spese connesse alla dismissione e 
alla transazione, ad esempio le spese legali ed imposte di bollo, mentre non sono considerati tra 
questi quei costi già sostenuti e rilevati come passività (IAS 36, par. 28). 
Come abbiamo detto, si ritiene preferibile il market approach, per ridurre il più possibile la 
discrezionalità nella valutazione, ma qualora nessuna delle tre vie sia percorribile per stimare 
al meglio il valore equo, si dovrà ricorrere alla determinazione del value in use (Corsi, 2013). 
 
 
3.3.2 Il value in use 
 
Il value in use rappresenta il valore recuperabile determinato dalla prospettiva 
dell’imprenditore, ovvero viene determinato attraverso i flussi finanziari futuri che il 
management presume di ottenere dall’uso dell’attività, attualizzati ad un tasso in grado di 
riflettere i tempi di manifestazione e i profili di rischio presenti (Corsi, 2013). Da questa 
definizione cogliamo due punti fondamentali su cui si basa la definizione stessa: i flussi 
finanziari futuri in entrata e in uscita che derivano dall’uso continuativo dell’attività e dalla sua 
dismissione finale e il tasso di attualizzazione.  
I flussi finanziari futuri, o flussi di cassa, devono essere determinati sulla base di presupposti 
ragionevoli e sostenibili derivanti dall’impiego futuro delle attività, rappresentando la migliore 
stima effettuabile da parte dell’entità. Il paragrafo 33 dell’IAS 26 si sofferma sul peso che 
devono avere in questo caso le informazioni provenienti dall’esterno, con l’obbiettivo di 
rimarcare la connessione con il mercato evitando che la valutazione avvenga in modo 
discrezionale. Esso rispecchia la prospettiva interna dell’impresa, in quanto viene calcolato 
basandosi sui più recenti budget/previsioni approvati dalla direzione aziendale. 
La stima si basa sui flussi di entrata derivanti dall’uso continuativo del cespite e sui flussi in 
uscita che permettono di ottenere quelli in entrata, ovvero tutte quelle spese direttamente 
attribuibili al cespite, come le spese di manutenzione. 
Dai flussi devono inoltre essere esclusi quelli relativi ad attività finanziare, come gli oneri 
finanziari, poiché i flussi di cassa non devono essere influenzati dalle decisioni di 
finanziamento.  Proprio per questo viene definito free cash flow unlevered. 
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Questi flussi devono poi essere poi attualizzati utilizzando un tasso di sconto, al lordo delle 
imposte, che rifletta le valutazioni correnti del mercato del valore temporale del denaro e dei 
rischi specifici dell’attività (IAS 36, par. 55). In altre parole, identificare un tasso che 
rappresenti la rischiosità dell’investimento tenendo conto del valore temporale del denaro. 
Qualora non si sia in grado di ricavare questo tasso da contrattazioni similari correntemente 
presenti nel marcato, lo IAS 36 propone come tasso di sconto il WACC, Weighted Average 
Cost of Capital, ovvero il costo medio ponderato del capitale, determinato facendo uso di 
tecniche valutative, quali il Capital Asset Pricing Model (CAPM) nella determinazione del 
costo medio del capitale proprio. Il WACC rappresenta una media ponderata tra il costo del 
capitale di rischio e il costo del capitale proprio, utilizzando come pesi della formula le fonti di 
finanziamento sul totale del capitale investito. La formula è la seguente: 
 




• Ke è il costo del capitale proprio; 
• E è il valore economico del capitale; 
• D è il valore economico dei debiti di finanziamento; 
• Kd è il costo del capitale di terzi; 
• T è l’aliquota fiscale applicata agli oneri finanziari. 
 
Il costo medio ponderato del capitale è quindi la media dei costi delle varie fonti di 
finanziamento, secondo il “peso” che hanno nel comporre il patrimonio aziendale. 
Il costo del capitale proprio rappresenta il rendimento atteso a cui l’impresa rinuncia non 
investendo i propri fondi in attività alternative. Esso è calcolabile grazie alla formula del Capital 
Asset Pricing Model, ovvero la seguente: 
 




• rf è il rendimento di un’attività con rischio nullo; 
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• β è l’indice di volatilità dell’investimento, cioè la variabilità del rendimento del titolo 
rispetto al rendimento atteso del mercato; 
• rm è il rendimento atteso del mercato; 
• (rm – rf) è il premio per il rischio di mercato; 
• β * (rm – rf) è il premio richiesto dall’azionista. 
 
Qualora si sia in presenza di un investimento a rischio nullo, ad esempio in titoli di Stato, il 
coefficiente β sarà zero e pari a zero sarà anche il premio per il rischio, restituendo rf, ovvero 
un rendimento risk free. Qualora l’investimento avvenga su un titolo che tende a salire o 
scendere nella stessa percentuale del mercato, ovvero con un β pari a 1, il premio per il rischio 
sarà (rm – rf). 
Il risultato che otterremo sarà espresso al netto delle imposte e poiché, come abbiamo anticipato 
prima, l’IAS 36 prevede che il tasso di attualizzazione dei flussi finanziari sia al lordo delle 
imposte, dovremmo adattare il WACC dividendolo per (1-t).  
(Commissione per i Principi Contabili, 2006) 
 
Possiamo affermare che generalmente il fair value sia il metodo più affidabile, poiché più 
oggettivo e collegato alle stime di mercato. Abbiamo visto al contempo però che non sempre 
sono presenti le condizioni favorevoli che permettano di calcolare con certezza questo valore. 
In questi casi, la valutazione al value in use risulta più affidabile, anche se più complessa, della 
valutazione al fair value. 
 
3.4 L’impairment test dell’avviamento e la definizione delle CGU 
 
Uno degli aspetti fondamentali dell’avviamento è essere sottoposto ad impairment test. Questo 
perché, da come si può ben capire, l’avviamento non è in grado di generare autonomamente un 
flusso finanziario autonomo distinto da quello derivante da altre attività, quindi risulta difficile 
determinarne il valore recuperabile. È necessario fare riferimento a raggruppamenti di attività 
per il calcolo del valore recuperabile. Questi raggruppamenti in cui vengono allocati gruppi di 
attività sono detti Cash Generating Unit, ovvero unità generatrici di flussi di cassa. 
Anche in questo caso l’IAS 36 interviene per dare una definizione di CGU: “L'unita generatrice 
di flussi finanziari è il più piccolo gruppo identificabile di attività che genera flussi finanziari 
in entrata che sono ampiamente indipendenti dai flussi finanziari in entrata generati da altre 
attività o gruppi di attività” (IAS 36, par. 6). 
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L’IAS 36, ai paragrafi 80 e 81, definisce l’allocazione dell’avviamento alle CGU. 
L’avviamento, come abbiamo precedentemente spiegato, rappresenta un pagamento effettuato 
da un acquirente in anticipo per dei futuri benefici economici. Esso contribuisce ai flussi 
finanziari di una molteplicità di unità generatrici di flussi finanziari. Il goodwill deve quindi 
essere allocato a ogni unità generatrice di flussi finanziari, che si prevede benefici delle sinergie 
da integrazione, proporzionalmente ai benefici e valutato congiuntamente con tali gruppi di 
attività. L’inclusione dell’avviamento in una o più cash generating unit estende la necessità alle 
intere unità di effettuare l’impaiment test con cadenza annuale (Corsi, 2013). 
La CGU assume la configurazione di un’unità minima di aggregazione di attività, omogenea ed 
indipendente da quella degli altri gruppi, in cui le singole attività operano congiuntamente al 
loro interno per la generazione di un unico flusso finanziario. Esempi di queste unità possono 
essere gruppi per linea di prodotto, per area geografica o per settore di attività. 
Fondamentale per l’esistenza della CGU è un mercato attivo, dal quale si possano quantificare 
i prezzi per i prodotti e servizi dell’attività, indipendentemente dal fatto che i prodotti o servizi 
vengano ceduti in questo mercato o utilizzati da altre unità dell’impresa. Le combinazioni di 
attività i cui prodotti o servizi sono ceduti all’interno dell’impresa e per i quali non esiste un 
mercato attivo non possono essere considerate CGU. 
Nella scelta dell’allocazione dell’avviamento viene a crearsi un trade off, ovvero la scelta tra la 
ricerca della analiticità, analizzando fino ai livelli inferiori dell’organizzazione, e la ricerca della 
sinteticità. Un maggior livello di dettaglio e analiticità nell’allocazione dell’avviamento 
permette di individuare con maggiore precisione eventuali perdite di valore, tuttavia si può 
ricadere in suddivisioni forzate ed arbitrarie perdendo quindi l’affidabilità del calcolo. 
 
3.5 Le riduzioni di valore dell’avviamento e il ripristino di valore 
 
Il processo di verifica della perdita di valore su base aggregata dell’avviamento comincia con 
il confronto tra il valore contabile della/delle CGU in cui è stato allocato l’avviamento e il 
suo/loro valore recuperabile. Nel caso delle CGU, avrà maggiore attendibilità il calcolo del loro 
value in use, poiché per definizione sono aggregati di attività che generano flussi finanziari 
indipendenti dal resto delle altre attività o gruppi di attività. 
Qualora il valore recuperabile fosse maggiore del valore contabile, non si procederà con la 
riduzione del valore contabile, poiché non vi è stata una perdita. Al contrario, qualora il valore 
contabile fosse maggiore del valore recuperabile ci sarà la necessita di procedere alla 
svalutazione della CGU. Tale perdita dovrà essere attribuita dapprima al valore dell’avviamento 
allocato nella CGU, fino alla completa svalutazione dello stesso, e solo successivamente e la 
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parte residua andrà a svalutare le altre attività allocate nella CGU in maniera proporzionale al 
loro valore contabile. La svalutazione ovviamente non potrà superare un limite inferiore, ovvero 
il valore non potrà essere inferiore al suo valore recuperabile. In questo modo, la perdita subita 
dalla CGU va a coincidere in tutto, o in parte, alla svalutazione attribuita all’avviamento. Questo 
può rappresentare un punto a svantaggio dell’impairment test dell’avviamento, poiché non 
permette di stabilire quanto impairment loss sia direttamente attribuibile all’avviamento a 
quanto alle restanti attività che fanno parte della CGU. Allo stesso tempo però risulta coerente 
con quanto stabilito dallo standard, ovvero che l’avviamento rappresenta il valore più 
“rischioso” tra quelli iscritti a bilancio e meritevole quindi di essere svalutato per primo. L’IAS 
cerca di risolvere questa situazione, onde evitare che alcune attività mantengano il loro valore 
contabile, quando in realtà andrebbe svalutato, a discapito dell’avviamento, stabilendo che: “le 
singole unità devono essere verificate per riduzione durevole di valore prima dell'unità che 
contiene l'avviamento” (IAS 36, par. 97). 
Il ripristino del valore della CGU è permesso, ma può essere imputato solo alle attività diverse 
dall’avviamento, per un importo che non superi la precedente svalutazione.  
L’avviamento, per l’appunto, non può essere ripristinato e la motivazione viene fornita dal 
paragrafo 125 dell’IAS 36, secondo il cui un incremento del valore recuperabile 
dell’avviamento è più facilmente attribuibile ad un aumento generato internamente, quanto più 
ad una eliminazione della svalutazione rilevata precedentemente, andando contro alla norma 
che stabilisce il divieto di iscrizione dell’avviamento generato internamente. 
 
 
3.6 Il trade-off tra impairment test e ammortamento 
 
Esistono due principali vie per le valutazioni che emergono una volta che l’avviamento viene 
iscritto a bilancio. 
La prima è la capitalizzazione dell’avviamento e la seguente ammortizzazione graduale dello 
stesso in funzione alla sua vita utile, come sancito dalla disciplina nazionale. Tale trattamento 
contabile seppure è consolidato nella dottrina per la sua semplicità e trasparenza, si scontra con 
la criticità rappresentata dall’incerta definizione della vita utile dell’avviamento. 
La seconda versione, ovvero quella prevista dai principi contabili internazionali, è la 
capitalizzazione e la revisione periodica del suo valore per evidenziare eventuali perdite di 
valore, tramite il metodo dell’impairment test.  
Nel contesto nazionale il dibattito resta sempre aperto sul miglior trattamento da riservare 
all’avviamento, accentuato dall’obbligatorietà dell’impairment test annuale, o con cadenza 
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maggiore, per le società che adottano gli IFRS e il processo di avvicinamento della norma 
nazionale agli standard internazionali. La questione si fonda sull’attribuzione o meno di una 
vita utile limitata. La prima definizione di avviamento, ovvero l’attitudine dell’impresa a 
produrre sopraredditi, riconduce la vita utile dell’avviamento al periodo di tempo in cui si 
prevede che il complesso aziendale generi redditi differenziali positivi.  
L’OIC 24 assume che questa capacità dell’impresa sia una capacità limitata e che nel tempo 
essa tenda a esaurirsi fino ad annullarsi, applicando quindi un criterio sistematico di 
ammortamento. Secondo questa concezione quindi, si considera l’avviamento come sinonimo 
di posizione di vantaggio competitivo guadagnato dall’impresa che inevitabilmente, negli anni 
andrà ad esaurirsi. Più nel dettaglio, con l’evolversi dell’impresa e dei fattori che la 
compongono, rimane il dubbio se tali valori che compongono l’avviamento siano da attribuirsi 
al “vecchio” avviamento iscritto a bilancio, poiché acquistato a titolo oneroso, o ad un nuovo 
avviamento originario generato dalla nuova combinazione produttiva e dalle nuove sinergie che 
vengono a crearsi. In altre parole, avviene una assimilazione tra avviamento originario e 
derivato, con il secondo che potrebbe essere sostituito con il tempo da un avviamento generato 
internamente successivamente, sia pur nei limiti dell’importo iniziale, che non sarebbe 
contabilizzabile poiché contrario a quanto previsto dalla norma (Corsi, 2013). Rimane però 
discutibile questa limitazione dell’attitudine a produrre benefici futuri a un arco temporale 
limitato, poiché la scelta del periodo di ammortamento risulta eccessivamente arbitraria. 
Con la teoria della vita utile indefinita introdotta dai principi contabili internazionali, 
l’avviamento subisce il trattamento riservato a tutte le altre immobilizzazioni immateriali, 
mantenendo il valore originariamente iscritto fin tanto che non ci sia una effettiva evidenza 
della perdita di valore. La logica sottostante è la sostituzione dell’ammortamento periodico in 
favore di una verifica, anch’essa periodica, di eventuali perdite di valore (Laghi, 1994). In 
questo modo si potrebbe tenere conto della vita indefinita dell’avviamento, eliminando il 
sistema dell’ammortamento sistematico e sostituendolo con un “ammortamento economico”, 
ovvero che riflette il reale valore. Questo concetto è stato sottolineato anche da Zappa (1910) 
secondo il cui l’avviamento non deperisce per effetto del decorrere del tempo, sconsigliando il 
metodo dell’avviamento a favore della costituzione di una riserva in attivo da svalutare in caso 
nel futuro non si realizzino i benefici presunti. 
Allo stesso tempo si può considerare razionale la scelta di applicare l’impairment test solo nel 
caso in cui le valutazioni svolte durante il processo siano conformi al dettato dei principi 
contabili ma allo stesso tempo coerenti con il fine della valutazione. Questo perché le 
valutazioni sono spesso soggette alla ampia discrezionalità della dirigenza, influenzando 
direttamente i risultati contabili. 
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CAPITOLO 4: ENEL S.P.A.: ANALISI DELL’EVOLUZIONE 
DELL’AVVIAMENTO 
 
L’ultima parte di questo elaborato approfondisce quanto discusso precedentemente, svolgendo 
un’analisi empirica sulla dinamica evolutiva dell’avviamento di Enel S.p.A.  
Questo approfondimento intende mostrare l’applicazione dei principi contabili internazionali 
per il trattamento del goodwill, nel caso di rilevazione dell’avviamento derivante da operazioni 
straordinarie di gestione e le successive valutazioni, tramite l’applicazione dell’impairment test 
sulle CGU dove l’avviamento è stato allocato. La scelta è ricaduta su questa società poiché 
fornisce un valido esempio per condurre un’analisi su quello che il presente elaborato ha 
trattato. 
Enel S.p.a. è una multinazionale dell’energia e uno dei principali operatori nei settori 
dell’energia elettrica e gas. Il gruppo agisce principalmente in Europa e America Latina. Con 
61 milioni di utenze nel mondo, Enel registra la più ampia base di clienti rispetto ai suoi 
competitors europei e si piazza fra le principali aziende elettriche d’Europa in termini di 
capacità installata e margine operativo lordo. Istituita come ente pubblico nel 1962, diventa 
società per azioni nel 1992 e viene privatizzata nel 1999 in seguito alla liberalizzazione del 
mercato dell’energia elettrica in Italia. Enel S.p.A. è attualmente quotata nell’indice FTSE MIB 
della Borsa di Milano. 
 
4.1 L’avviamento di Enel S.p.A. al 31.12.2017 
Enel S.p.A., essendo una società quotata, redige il bilancio consolidato applicando quanto 
previsto dagli IFRS. L’avviamento iscritto nel bilancio consolidato del Gruppo, in virtù di 
operazioni di aggregazione aziendale, è stato allocato a singole CGU o a gruppi di CGU, che si 
prevede beneficeranno dall’aggregazione. Nel processo di individuazione di queste CGU il 
management ha tenuto conto della natura specifica dell’attività e del business a cui appartiene. 
L’avviamento viene sottoposto a verifica di recuperabilità almeno annualmente secondo i criteri 
previsti dallo IAS 36. Il Gruppo nel determinare il valore recuperabile dell’avviamento applica 
generalmente il criterio del valore d’uso, attualizzando i flussi finanziari futuri stimati ad un 
tasso di sconto al lordo delle imposte che riflette le valutazioni correnti di mercato del costo del 
denaro, rapportato al periodo di investimento e ai rischi specifici dell’attività oggetto di 
valutazione (Enel S.p.A., 2018). 
Di seguito è riportato la sezione delle attività della struttura patrimoniale, estratto dalla relazione 







Dall’analisi dello stato patrimoniale, relativo all’esercizio 2017, emerge la contabilizzazione di 
un avviamento derivato per un importo di 13.746 milioni di euro. Tale avviamento, in origine, 
sorge nel 2000 dopo l’acquisizione di Colombo Gas Spa, impresa che si occupava della 
distribuzione di gas naturale in diverse aree del nord Italia, di CHI Energy Inc. leader negli Stati 
Uniti per la produzione di energia da fonti rinnovabili e di Camigas S.r.l. L’avviamento 
contabilizzato nel 2000 era di 319 miliardi di lire. 
Dal bilancio consolidato relativo all’esercizio 2017 emerge la seguente variazione 
dell’avviamento: 
Figura 1: Attivo Stato Patrimoniale consolidato; fonte: “Relazione finanziaria annuale 





L’avviamento, pari a 13.746 milioni di euro, presenta un incremento di 190 milioni di euro 
rispetto al 31 dicembre 2016. 
Questo 1,4% in aumento si riferisce principalmente alle acquisizioni effettuate in Nord America 
sulle attività di Enel X inserite in “variazioni del perimetro di consolidamento”. Vengono quindi 
contabilizzati per 196 milioni l’avviamento derivante dall’acquisto di EnerNOC, per 93 milioni 
l’avviamento derivante dall’acquisto di eMotorWerks da parte di EnerNOC stessa e per 13 
milioni dall’acquisto di Demand Energy Net-works.  
In questo aumento è inserita, anche se con segno negativo, una riclassifica per 38 milioni di 
euro tra le attività possedute per la vendita di goodwill appartenente alla CGU America Centrale 
attribuita a parchi eolici messicani per i quali nel corso dell’esercizio si è verificata l’esistenza 
dei requisiti previsti dall’IFRS 5 per tale classificazione. Significative sono anche le differenze 
di cambio negative per la quota di avviamento relativa ad attività in valuta diversa dall’euro, 
che incidono per 81 milioni di euro. 
Nel corso dell’esercizio Enel S.p.A. ha effettuato una riallocazione dell’avviamento iscritto alle 
CGU, in conformità di quanto previsto dal paragrafo 87 dello IAS 36. Pertanto, la CGU Sud 
America è stata riallocato secondo un criterio geografico in base ai fair value relativi. Prima di 
questa riallocazione il Gruppo ha svolto un impairment test che non ha evidenziato una 
necessità di svalutazioni. 
La stima del valore recuperabile degli avviamenti iscritti a bilancio è stata effettuata 
determinando il valore d’uso delle CGU in esame mediante il modello del discounted cash flow, 
Figura 2: Variazione della voce avviamento e ripartizioni fra le CGU; fonte: “Relazione 
finanziaria annuale 2017” Enel S.p.A., p. 244 
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che prevede una stima dei flussi di cassa futuri attualizzati con un appropriato tasso di sconto, 
determinato utilizzando gli input di mercato quali tassi risk-free, beta e market risk premium 
(Enel S.p.A., 2018). I flussi di cassa sono stati determinati sulla base delle migliori informazioni 
disponibili, tenendo conto dei rischi specifici delle singole CGU e desumibili dal piano 
industriale quinquennale approvato dal Consiglio di Amministrazione della Capogruppo in data 
20 Novembre 2017. Il valore d’uso determinato con queste modalità è risultato superiore a 
quello iscritto a bilancio, quindi gli impairment test effettuati sulle CGU alle quali risultava 
allocato un goodwill non hanno fatto emergere una perdita di valore, al contrario di quanto è 
avvenuto nel 2016, quando è emersa una perdita totale di 31 milioni di euro. 
Il 7 agosto 2017 Enel Green Power North America ha perfezionato l’acquisizione del 100% del 
Gruppo EnerNOC, fornitore statunitense leader nel settore della gestione della domanda e dei 
servizi energetici per utility, clienti commerciali, istituzioni e industriali. Nella figura 




L’avviamento relativo all’acquisto di EnerNOC è stato rilevato principalmente in virtù delle 
sinergie attese dall’aggregazione aziendale ed è stato allocato nella CGU Nord America – Enel 
X. Il goodwill è stato determinato come segue: 
Figura 3: Situazione contabile del Gruppo EnerNOC al 7 agosto 2017; fonte: “Relazione 




In conformità alla normativa internazionale di bilancio IFRS 3, dopo l’acquisizione che 
trasferisce il controllo della società, Enel S.p.A. ha proceduto con la allocazione del prezzo di 
acquisto alla data di acquisizione, riconoscendo tutte le attività e le passività acquisite al fair 
value e contabilizzando il valore non allocato come avviamento. Dalla figura precedente si può 
osservare come la differenza fra il corrispettivo concordato, ovvero 212 milioni di euro, e le 
attività nette acquisite dopo l’allocazione, ovvero 16 milioni di euro, abbia generato un 
avviamento pari a 196 milioni di euro. 
Il 25 ottobre 2017 EnerNOC, a sua volta, ha acquistato la società californiana eMotorWerks, 
leader nella fornitura di stazioni di ricarica per veicoli elettrici. L’acquisizione di eMotorWerks 
segna l’ingresso di Enel nel mercato statunitense della mobilità elettrica, uno dei più grandi a 
livello mondiale. Nella figura successiva viene riportata la situazione contabile del Gruppo 
eMotorWerks alla data di acquisizione: 
Figura 4: Determinazione avviamento dall’acquisizione di EnerNOC; fonte: “Relazione 
finanziaria annuale 2017” Enel S.p.A., p.218 
Figura 5: Situazione contabile del Gruppo eMotorWerks al 25 ottobre 2017; fonte: 




L’avviamento relativo all’acquisto di eMotorWerks è stato rilevato principalmente in virtù delle 
sinergie attese dall’aggregazione aziendale ed è stato allocato nella CGU Nord America – Enel 
X. Il goodwill è stato determinato come segue: 
 
Dalla figura precedente si può osservare come la differenza fra il corrispettivo concordato, 
ovvero 130 milioni di euro, e le attività nette acquisite dopo aver effettuato le rettifiche per 
l’allocazione del prezzo, ovvero 37 milioni di euro, abbia generato un avviamento pari a 93 
milioni di euro (Enel S.p.A 2018). 
 
4.2 Evoluzione dell’avviamento di Enel S.p.A. 
 
Risulta interessante la dinamica evolutiva dell’avviamento nel corso degli ultimi anni poiché 
caratterizzata da eventi significativi esterni, che hanno causato le perdite di valore riscontrabili 
nella sezione “impairment cumulati” dell’avviamento.  
Nel 2016 è stato registrato un decremento dell’1,9 % del goodwill, pari a 268 milioni di euro. 
Questa variazione è dovuta alla riduzione dell’avviamento attribuito alle società rumene Enel 
Distributie Muntenia ed Enel Energie Muntenia derivante dall’aggiustamento di valore del 
debito in base a quanto stabilito dall’arbitrato internazionale con SAPE, holding pubblica 
rumena che deteneva il capitale acquistato da Enel, e alla riduzione dell’interessenza del 
Gruppo. Inoltre, a seguito degli impairment test effettuati sulle CGU sono emerse perdite di 
valore sulla CGU Nuove Energie pari a 26 milioni e sulla CGU Enel Green Power Bulgaria per 
5 milioni di euro (Enel S.p.A., 2017). 
Il decremento del valore dell’avviamento nel 2015 è stato minore, ovvero di 203 milioni di 
euro, l’1,4% in meno rispetto l’esercizio precedente. Questo decremento è stato determinato 
Figura 6: Determinazione avviamento dall’acquisizione di eMotorWerks; fonte: 
“Relazione finanziaria annuale 2017” Enel S.p.A., p.219 
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sostanzialmente dalla cessione delle società portoghesi appartenenti alla Divisione Energie 
Rinnovabili per 257 milioni di euro e per 13 milioni di euro alla perdita rilevata tramite il 
metodo dell’impairment test sulla CGU Enel Green Power, a seguito di uno sfavorevole 
scenario di mercato e regolatorio in Romania. Tali decrementi sono stati in parti compensati 
dagli effetti positivi dell’adeguamento al cambio degli avviamenti espressi in valute differenti 
dall’euro, soprattutto per quanto riguarda il dollaro statunitense, per 51 milioni di euro, nonché 
dalla rilevazione per 6 milioni di euro dei goodwill riferiti all’acquisizione di alcune società in 
Messico, allocati nella CGU Divisione Energie Rinnovabili (Enel S.p.A., 2016). 
Una variazione particolarmente significativa è intervenuta nel 2014. In tal esercizio si è 
registrato un decremento del 6,3%, passando dai 14.967 milioni di euro al 31.12.2013 ai 14.027 
milioni di euro al 31.12.2014. 
 
Tale decremento è stato determinato principalmente dalla riclassifica dell’avviamento riferito 
alla CGU Slovenské elektrárne per 697 milioni di euro, che in ragione delle decisioni assunte 
dal management risponde ai requisiti previsti dall’IFRS 5 per la classificazione di tale voce. 
Sono stati poi svolti gli impairment test che hanno rilevato una perdita di 365 milioni di euro 
sulla CGU Enel Russia, dei quali 160 attribuiti al goodwill e la restante parte allocata agli asset, 
causata dalla contrazione nella stima dei flussi reddituali futuri in seguito ai segnali di 
rallentamento della crescita economica. Anche i 34 milioni di euro svalutati all’avviamento 
allocato alla CGU Enel Power Green Hellas sono causati dal perdurare del contesto economico 
negativo in Grecia (Enel S.p.A., 2015). 
Figura 7: Variazione della voce avviamento e ripartizioni fra le CGU; fonte: “Relazione 
finanziaria annuale 2014” Enel S.p.A., p. 212 
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La causa principale del decremento della voce avviamento nell’esercizio 2013, che ha registrato 
un – 5,6%, è stata la contrazione prevista nella stima dei flussi reddituali futuri in seguito alle 
misure messe in atto dal Governo russo tese a contenere la spesa energetica. A causa di questo 
aumento delle incertezze la CGU relativa ha subito una svalutazione, rilevata tramite 
impairment test di 744 milioni di euro (Enel S.p.A., 2014). 
La variazione maggiormente significativa è avvenuta nel 2012. Infatti, nell’arco dell’esercizio 
il valore dell’avviamento è diminuito del 13%. 
 
Scomponendo tale decremento, emerge la motivazione principale di questa perdita di valore 
dell’avviamento, ovvero la perdita subita dalla CGU Endesa-Penisola iberica. La perdita 
evidenziata dagli impairment test effettuati è stata di 2.392 milioni di euro ed è frutto dei diversi 
provvedimenti attuati dal Governo spagnolo in materia di energia nel corso del 2012 e 
dell’incremento del rischio del Paese, fattorizzato nel tasso di sconto utilizzato nel calcolo del 
valore d’uso (Enel S.p.A, 2013). 
Risulta interessante mettere a confronto il trattamento dell’avviamento negli ultimi anni da parte 
del Gruppo Enel, con il trattamento antecedente l’applicazione dei principi contabili 
internazionali. Il Gruppo Enel ha adottato gli International Financial Reporting Standards a 
partire dall’esercizio 2005. L’ultimo bilancio consolidato redatto applicando i principi contabili 
nazionali è relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2004 (Enel S.p.A., 2005). 
Figura 8: Variazione della voce avviamento e ripartizioni fra le CGU; fonte: “Bilancio 
consolidato 2012” Enel S.p.A., p. 198 
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In sede di prima adozione degli IFRS, il Gruppo ha optato per la non applicazione dell’IFRS 3 
in modo retrospettivo alle acquisizioni effettuate antecedentemente il 1° gennaio 2004. 
Pertanto, l’avviamento derivante da acquisizioni antecedenti questa data, è stato mantenuto al 
valore registrato nell’ultimo bilancio consolidato redatto in base ai principi contabili nazionali. 
(Enel S.p.A., 2005) 
Nel primo anno di applicazione dell’impairment test, ovvero il 2005, il valore d’uso determinato 
è risultato sensibilmente superiore a quello iscritto a bilancio e di conseguenza non sono state 
rilevate perdite di valore. 
Negli esercizi antecedenti il 2005, per la redazione di bilancio, sono stati applicati i principi 
contabili nazionali in linea con quanto previsto dall’art. 2426 del Codice Civile. 
L’ammortamento viene quindi rilevato nell’attivo patrimoniale se acquisito a titolo oneroso ed 
è ammortizzato in quote costanti in cinque anni o in un periodo più lungo se ritenuto 
maggiormente rappresentativo. 










Durante l’esercizio è avvenuto un incremento dovuto dall’acquisizione del 26,6% del capitale 
di Wind dal Gruppo France Telecom e dall’acquisizione del controllo di società localizzate in 
Bulgaria e Spagna. Il periodo di ammortamento scelto è stato ritenuto congruo in relazione alle 
performance previste da tali attività e alla prassi internazionale del settore (Enel S.p.A. 2003). 
Dalla figura precedente notiamo come, prima dell’applicazione della normativa internazionale, 
il goodwill fosse sottoposto ad ammortamento sistematico su un periodo di ammortamento 
stabilito e sempre superiore ai 5 anni, al contrario della procedura di verifica del valore a cui è 
sottoposto ora. 
L’avviamento in Enel S.p.A. sorge nel 2000 ed è definito come segue: 
Figura 9: Variazione della voce avviamento; fonte: “Bilancio consolidato 2003” Enel 






La voce “avviamento” si riferisce ai goodwill già compresi nell’attivo delle società acquisite, 
mentre la voce “differenza da consolidamento” rappresenta la differenza tra il prezzo d’acquisto 
e il patrimonio netto delle società acquisite, ovvero Colombo Gas S.p.A. per 78 miliardi di lire, 
CHI Energy Inc. per 174 miliardi di lire e Camigas S.r.l. per 37 miliardi di lire (Enel S.p.A., 
2000). Gli importi vengono ammortizzati su di un periodo di 10 anni. L’avviamento relativo a 
CHI Energy Inc. non è stato sottoposto ad ammortamento poiché l’acquisto è avvenuto nel mese 
di dicembre e sono stati quindi consolidati i soli saldi patrimoniali di fine esercizio. 
  







Il trattamento dell’avviamento, approfondito nel presente elaborato, rappresenta un argomento 
tutt’altro che semplice, materia di continui studi in ambito nazionale ed internazionale. Le varie 
discipline concordano sulla concezione di avviamento, come attitudine dell’impresa ad ottenere 
un sopra-reddito, che genera un vantaggio nei confronti dei competitors, sfruttando i fattori 
specifici che ha a sua disposizione.  
Tuttavia, le divergenze si presentano in fase di rilevazione e successivo trattamento 
dell’avviamento, quando le modalità previste dalla normativa nazionale si confrontano con 
quelle previste dagli IFRS. 
Il presente lavoro ha messo a confronto i due approcci, mostrando come la loro applicazione 
porti a situazioni completamente differenti. La scelta di ammortizzare a quote costanti il valore 
dell’avviamento, porta nel tempo la riduzione di questo valore, fino al suo annullamento. 
L’applicazione, al contrario, di quanto previsto dai principi contabili internazionali, estende la 
vita utile dell’avviamento presumibilmente all’infinito, a meno del verificarsi di eventi che ne 
riducano il suo valore effettivo. Il valore del goodwill risulta quindi fortemente influenzato dal 
metodo utilizzato. 
Pur essendoci ancora evidenti differenze nell’applicazione dei due metodi di valutazione 
dell’avviamento, negli ultimi anni stiamo assistendo ad una fase di adeguamento alla norma 
internazionale, al fine di rendere omogenea l’applicazione dei principi contabili. 
Successivamente è stata svolta un’analisi empirica per analizzare l’evoluzione dell’avviamento 
di Enel S.p.A., mostrando il passaggio avvenuto nel 2005 dall’applicazione dei principi 
contabili nazionali a quelli internazionali.  
In conclusione, l’avviamento è una voce che presenta numerose particolarità e criticità e come 
tale necessita di un trattamento complesso e in continuo aggiornamento per garantire la 













AZZALI, S. et. al., 2013. I principi contabili internazionali: caratteristiche, struttura, 
contenuto. Torino: Giappichelli Editore. 
 
BRAJA, E., 2012. La cessione d’azienda. Torino: Giappichelli Editore. 
 
BORSA ITALIANA, 2015. Profilo società Enel S.p.A., disponibile su 
https://www.borsaitaliana.it/borsa/azioni/profilosocietadettaglio.html?isin=IT0003128367&la
ng=it [data di accesso: 02/10/2018] 
 
CERBIONI, F., CINQUINI, L., SÒSTERO, U., 2011. Contabilità e bilancio. 3a edizione. 
Milano: Mc Graw Hill. 
 
CODICE CIVILE ITALIANO, art. 2426 numero 6. 
 
COMMISSIONE PER I PRINCIPI CONTABILI, 2006. Guida all’applicazione 
dell’impairment test dello IAS 36. 
 
CORSI, K., 2013. La comunicazione dell’impairment test dell’avviamento: tra riflessioni 
teoriche ed evidenze empiriche. Torino: Giappichelli Editore. 
 
D’IPPOLITO, T., 1963. L’avviamento. La valutazione delle aziende avviate e di quote parti di 
esse. L’avviamento commerciale e l’avviamento imponibile fiscalmente. Palermo-Roma: 
Abbaco. p. 8-9, p. 53-55. 
 
ENEL S.P.A., 2001. Bilancio consolidato 2000. 
 
ENEL S.P.A., 2004. Bilancio consolidato 2003. 
 
ENEL S.P.A., 2013. Bilancio consolidato 2012. 
 




ENEL S.P.A., 2015. Relazione finanziaria annuale 2014. 
 
ENEL S.P.A., 2016. Relazione finanziaria annuale 2015. 
 
ENEL S.P.A., 2017. Relazione finanziaria annuale 2016. 
 
ENEL S.P.A., 2018. Relazione finanziaria annuale 2017. 
 
FONDAZIONE ARISTEIA, 2006. L' impairment test nell'attuale crisi finanziaria e dei mercati 
reali. Documento n. 64. 
 
GUATRI, L., BINI, M., 2009. L' impairment test nell'attuale crisi finanziaria e dei mercati 
reali. Milano: EGEA. 
 
INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD, International Financial 
Reporting Standards, IFRS. 
 
INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD, 2018. Conceptual Framework 
for Financial Reporting. 
 
INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE, International Accounting 
Standards, IAS. 
 
LAGHI, E., 1994. L’ammortamento dell’avviamento: aspetti economici, civilistici e contabili. 
Torino: Giappichelli Editore. 
 
ORGANISMO ITALIANO DI CONTABILITÁ, OIC, Principi contabili nazionali, revisione 
D.lgs. 18 agosto 2015. 
 
PARBONETTI ANTONIO, 2010. I principi contabili internazionali. 1a edizione. Roma: 
Carocci editore. 
 
SANTOSUOSSO D., a cura di DELLA VALLE, E., LAGHI, E., DI SIENA, M., et. al., 2012. 




ZAPPA, G., 1910. Le valutazioni di bilancio con particolare riguardo ai bilanci delle società 
per azioni. Milano: Società Editrice Libraria. 
 
 
